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Il mondo con solo transazioni reali
Il mercato dei cambi è il mercato dove si scambiano valute
(moneta) estere contro valuta (moneta) nazionale. Per
semplicità si farà riferimento ad una moneta estera di
riferimento.
In un senso molto elemetare l'andamento del mercato dei
cambi può essere defiinito come:
∆E = F (DV −OV )
ossia la variazione del tasso di cambio nominale dipende
dall'eccesso di domanda (DV ) rispetto all'offerta OV . Sia
F
′
> 0 e F (0) = 0.
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Tasso di cambio reale e realizzato
Se vi fossero solo transazioni reali, se il tasso di cambio
dipendesse solo dal commercio estero, allora
OV =
PX
E
DV = PfMf
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Equilibrio
Da cui l'equilibrio sul mercato dei cambi si realizzerebbe se:
PX
E
= PfMf
da cui
E
Pf
P
=
X
M
Poichè E PfP ≡ eX é la definizione di tasso di cambio reale,
l'equazione esprime la ragione di scambio interno-estero in
termini del rapporto tra esportazioni ed importazioni realizzate.
In questo caso la bilancia commerciale sarebbe un indicatore
attendibile della situazione del mercato dei cambi.
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La realtà
Il mercato dei cambi non recepisce solo le transazioni reali ma
soprattutto i movimenti dei capitali.
In questo caso il tasso di cambio è dato dalla seguente
equazione:
Et =
1+ i∗t
1+ it
E et+1
dove Et è il tasso di cambio corrente (al tempo t ), E
e
t+1
quello atteso nel periodo successivo quando ha termine
l'eventuale operazione.
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Tassi di Interesse e di rischio
I tassi di interesse indicati devono essere intesi al netto di una
valutazione del rischio.
Si può indicare il tasso di rischio con una misura della
probabile perdita (guadagno) in conto capitale.
Si indichi questa misura con ρ e ρ∗ (interno e esterno).
Se (ρ ,ρ∗ ) > 0 (perdita ) se < 0 (guadagno)
Il tasso di interesse al netto del rischio : tasso di interesse
nominale-tasso di rischio.
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La catena delle attese sul tasso di cambio
Nel mercato dei cambi sono diffuse operazioni che implicano
un'aspettativa sul tasso di cambio nel period seguente t +1.
In questo caso
E et+1 =
1+ ie∗t+1
1+ iet+1
E et+2
Ne segue che
Et =
1+ i∗t
1+ i
1+ ie∗t+1
1+ iet+1
E et+2
Generalizzando
Et =
1+ i∗t
1+ i
1+ ie∗t+1
1+ iet+1
...............
1+ ie∗t+n
1+ iet+n
E et+n
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La formazione delle attese adattive
Le attese adattive o 'miopi': solo aspettative di brevissimo
periodo.
E et+1 = Et−1
da cui, se i tassi di interesse restassero costanti, si
determinerebbe una ' forza d'inerzia ' alla variazione del tasso
di cambio:
Et =
1+ i∗t
1+ i
Et−1
da cui
Et+n =
(
1+ i∗t
1+ i
)n
Et
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Il caso delle aspettative di lungo periodo
Nel caso che gli operatori intendano effettuare transazioni sul
mercato dei cambi con un orizzonte temporale di medio lungo
periodo, le aspettative non possono essere solo adattive.
Le aspettative sui fondamentali.
In un regime in cui i movimenti di capitale siano la norma, il
problema di un operatore è il calcolo del tasso di rendimento al
netto del rischio.
Il tasso di interesse atteso deve tenere conto di questo
elemento: siano ien,te ρet , rispettivamente, il tasso di interesse
nominale e il tasso di rischio attesi al tempo t.
Sia dunque il tasso di interesse atteso al netto del rischio:
iet = i
e
n,t −ρet .
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Valutazione del rischio: i fondamentali
Un operatore che acquisti titoli di un paese deve considerare la
solidità finanziaria dello stesso.
Deve valutare sia il saggio di interesse nominale per il periodo
in cui presume duri l'operazione sia il tasso di rischio.
Indicatori importanti sono l'indebitamento del paese che
controlla una particolare valuta e la struttura delle scadenze
dei prestiti che esso ha ottenuto.
La ragione è nel rischio sia del valore nominale del titolo sia del
tasso di cambio futuro
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Debito e bilancia del conto corrente
Il livello di indebitamento di un paese.
La situazione del conto corrente come indicatore
fondamentale: il deficit deve essere fiannziato .
Il permanere di una situazione di deficit implica un debito
crescente e quindi attese svalutative del tasso di cambio:
uscita dei capitali
La caduta del tasso di rendimento atteso: iet+n = i
e
n,t+n−ρet+n
per effetto dell'aumento di ρet+n
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L'equilibrio del tasso di cambio
La bilancia commerciale (il conto corrente) rientra dalla
finestra dopo essere uscita dalla porta.
Nel medio periodo BC = 0 è la condizione per un saggio di
cambio in equilibrio a parità di altre condizioni.
Il tasso di interesse nominale in,tnon può inseguire le attese
svalutative ρet+n senza arrecare gravi danni all'economia
interna.
La svalutazione controllata del tasso di cambio.
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Tasso di cambio di equilibrio e vincolo dato dalle aspettative
Si consideri il seguente sistema
i = i(G ,T ,eX ,YM ,Y )
M
P
= L(Y , i)
i = (1+ i∗)
E ex
EX
−1
eX =
P∗
P
EX
BC = X (eX ,YM)−M(eX ,Y )
E eX = E (BC )
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Le soluzioni del sistema
Sei equazioni
Sei incognite: i , Y , eX , EX , E
e
X , BC
Dati: G , T , YM , P,P
∗, i∗,M
L'equilibrio di lungo periodo richiede che BC = 0, EX= E
e
X ,
i = i∗.
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Espansione fiscale
Si supponga l'equilibrio suesposto. Interviene una politica
fiscale positiva con aumento della spesa pubblica.
Aumento della domanda effettiva e del tasso di interesse a
politica monetaria invariata.
Apprezzamento del tasso di cambio nominale
IPOTESI: il livello generale dei prezzi diventa variabile:
diminuisce tanto quanto l'apprezzamento del tasso di cambio:
quello reale è invarito
Deficit della bilancia commerciale
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Effetti
La diminuzione del livello generale dei prezzi induce un'
espansione monetaria reale a quantità nominale invariata
Le aspettative sul tasso di cambio volgono verso un
deprezzamento
Capitali escono, il tasso di cambio si deprezza.
A parità di tasso di cambio reale, la quantità reale di moneta
diminuisce, il livello del reddito reale diminuisce,il tasso di
interesse aumenta.
Il processo continua sino a che il livello di reddito torna al
punto in cui BC = 0, cioè quello originario, il tasso di interesse
nominale è più elevato, quello di cambio deprezzato.
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